Neste módulo, vamos aprender quais são os fatores que influenciam o prêmio das 
opções. Ou seja, o que o deixa mais caro ou mais barato. 

Ao final, estaremos aptos a utilizar um modelo que calcula o prêmio justo de uma opção. 

Esta é uma aula mais longa e, por isso, a dividimos em seis partes para que você possa 
organizar melhor seus estudos: 

Parte 1. Quais fatores influenciam o preço da opção? 

Parte 2. Como a volatilidade influencia o prêmio das opções? 

Parte 3. O poder do tempo no prêmio 

Parte 4. A taxa livre de risco 

Parte 5. Preço justo 

Parte 6. Desmistificando o modelo Black-Scholes 


Parte 1. Quais fatores influenciam o preço da opção? 

Um momento de reflexão antes de entrarmos diretamente no tema. Pense nos fatores 
que influenciam o preço da sua casa. 


Mais Valiosa 




Bairro tranquilo 
Arborizado 
Vista bonita 
Facilidades 


X 

X 


Menos valiosa 

$ 



O valor dela será tão maior quanto mais benefícios trouxer para você. Por exemplo, se 
a paisagem é bonita, há segurança, o local é arborizado e há facilidades na região, essa 
casa tende a ser mais valiosa do que outra que não apresente tantas qualidades. 

No caso das opções, são cinco os fatores que influenciam os benefícios e, portanto, a 
formação do prêmio. 










o que in-Queocia o prêmio cias opções: p = p 6S, x, v, t, 0 
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t Tempo até o vencimento 
V Tòxâ íivre de nsco 
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Menor prêmio 



Precisamos apenas dessas cinco variáveis para chegar ao preço teórico de calls e puts. 


Variável 1: influência do strike 

Vamos começar pelo strike (S), que nada mais é do que o preço pelo qual você tem o 
direito de comprar a ação (se for call) ou de vendê-la (se for put). 


Strike da call 


Você gostaria de comprar a ação por um valor alto ou baixo? A maioria das pessoas, e 
me incluo aqui, gostaria de comprá-la por um valor baixo. Sendo assim, um strike mais 
baixo para a call é mais vantajoso, pois dá o direito de comprar a ação por um preço 
menor. 

Por isso, quanto mais baixo o strike da call, mais valiosa ela será. 

Pense nas duas calls abaixo: 

i) Call de Banco do Brasil com strike em R$ 32 dá o direito de comprar a ação por R$ 
32. 

ii) Call do Banco do Brasil com strike em R$ 46 dá o direito de comprar a ação por R$ 
46. 

O que vale mais a pena, pagar R$ 32 ou R$ 46? 

Obviamente, comprar Banco do Brasil por R$ 32 vale muito mais a pena. Por isso, o 
prêmio da primeira call será maior do que o da segunda. 



Opção Strike (R$) Prêmio (R$) 


BBASH83 32.30 a 

BBASH443 44.05 

BBASH462 45,80 

BBASH472 46.80 

Tabela 1. O prêmio da call aumenta quando seu strike é maior. 

Strike da put 

Já o strike da put representa o preço pelo qual você poderia vender a ação. 

Por quanto você prefere vender uma ação? Por um preço alto ou baixo? Para mim, 
quanto mais caro eu puder vender, melhor. 

Pense no exemplo abaixo: 

i) Put de Petrobras com strike em R$ 20 dá o direito de vender a ação por R$ 20. 

ii) Put de Petrobras com strike em R$ 10 dá o direito de vender a ação por R$ 10. 

Você prefere vender essa a ação por R$ 20 ou por R$ 10? 

Como vendê-la por R$ 20 é muito mais vantajoso, então essa put será mais valiosa. Por 
isso, o prêmio da put se valoriza quando seu strike aumenta. 

Opção Strike (R$) Prémio (RS) 

PETRT5 10.46 

PETRT43 13.46 

PETRT19 16.21 

PETRT202 20.21 


Tabela 2. Quanto maior o strike da put, maior será seu prêmio. 






Variável 2: preço da ação 

Já vimos nos módulos anteriores que, quando a ação sobe, as calls se valorizam e, 
quando a ação cai, as puts se valorizam. 

Mas você sabe por que isso acontece? 


Influência do preço da ação sobre as calls 

Ao adquirir uma call, você garante o direito de comprar uma ação por um preço pré- 
combinado. Quanto mais a ação subir, mais barato você poderá comprá-la. 

Por exemplo: se o strike da call é R$ 10 e a ação está custando R$ 10, não há benefícios 
em se ter a call. Mas se a ação sobe para R$ 20, a call dá o direito de comprar por R$ 
10 algo que custa R$ 20, ou seja, você terá R$ 10 de benefício. 



1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 


A barra verde indica o retorno de quem possui uma call de strike R$ 10 


Influência do preço da ação sobre as puts 

Quando você compra uma put, garante o direito de vender a ação por um preço 
predeterminado, o strike. Quanto mais a ação cair, maior será o benefício de ter um 
preço combinado para vendê-la. 

Por exemplo: você comprou uma put cujo strike é de R$ 48, e a ação está custando R$ 
50. Essa put não traz benefícios porque não valeria a pena vender a ação por R$ 48 se 
ela custa R$ 50 hoje. 

Por outro lado, se a ação despencar para R$ 38, você continua com o direito de vendê- 
la por R$ 48, ou seja, você teria R$ 10 de benefício. Logo as puts se valorizam com a 
queda das ações. 






A barra verde indica o retorno de quem possui uma put de strike R$ 10 

Até o momento, vimos duas variáveis que influenciam o prêmio das opções. Na tabela 
abaixo, conseguimos entender o que acontece com o prêmio da call e da put se as 
variáveis strike e preço da ação sobem. 


Variável Prêmio da Call Prêmio da Put 



X - Strike 


S - Preço da Ação 




Parte 2. Como a volatilidade influencia o prêmio das opções? 

Antes de mais nada, temos que entender o conceito de volatilidade. 

Ela é uma medida de quanto o preço de uma ação costuma se mexer durante um 
período. 

Uma ação que se mexe muito todos os dias terá uma volatilidade alta. Por outro lado, 
uma ação que quase não se movimenta terá uma volatilidade baixa. 

O gráfico abaixo traz as variações diárias de dois ativos diferentes: ABEV3 e PETR4. 
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Como você pode observar, no gráfico de ABEV3 (azul), as barras são pequenas. Isso 
quer dizer que o papel se mexe pouco e, por isso, a volatilidade não é muito alta. 

Já o gráfico da PETR4 (vermelho) apresenta barras muito maiores. Logo PETR4 é muito 
mais volátil do que ABEV3. 


Mas como a volatilidade influencia o preço da opção? 

Gosto de explicar essa influência usando como exemplo o jogo de pinball. 
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Basicamente, o jogo é montado com alguns pregos e uma série de canaletas, uma do 
lado da outra. Assim que você solta a bolinha (no ponto indicado pela flecha), ela vai 
batendo nos pregos até cair em uma das canaletas. 

A cada prego que a bolinha atinge, ela possui 50% de chances de ir para a esquerda e 
50% de chances de ir para a direita. 














































Nunca conseguimos saber, a priori, em qual canaleta a bolinha cairá. Mas a 
probabilidade de a bolinha cair na canaleta 1 ou na canaleta 16 é muito menor do que 
a de cair na região central. Isso porque, para cair na canaleta 1, ela precisaria ir todas 
as vezes para a esquerda ao encontrar um prego. 

Essa é a mesma probabilidade de você jogar a moeda para cima 16 vezes e cair coroa 
em todas elas: as chances são mínimas. 



1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 


Depois de jogar diversas bolinhas, uma atrás da outra, chegamos ao resultado acima. 
As bolinhas ficaram mais concentradas no meio e não encheram as laterais. Ou seja, o 
“experimento” nos diz que os retornos extremos são menos prováveis. 

Podemos facilmente trazer esse exemplo para o mercado financeiro. 

Se uma determinada ação custa hoje entre R$ 9 e R$ 10, daqui a 15 dias é mais 
provável que ela esteja próxima dos R$ 10 ou mais próxima dos R$ 16? 

Em outras palavras, é mais provável que a ação suba 10% ou 60% em apenas 15 dias? 

Não estou dizendo que não existe possibilidade de ela subir até R$ 16. A questão é que 
a probabilidade de a ação subir 60% em apenas 15 dias é pequena. 


Diminuindo a volatilidade 

Agora, vamos mudar um pouco a disposição dos pregos. 














Ao ligar os pregos na vertical, nós limitamos o alcance das bolinhas e, assim, 
diminuímos os movimentos laterais. Dessa forma, a distribuição será mais apertada no 
centro e menor nas laterais. 

Essa movimentação é típica de um ativo com baixa volatilidade, cujos movimentos 
diários são pequenos e costumam ir pouco até os extremos. 


Aumentando a volatilidade 

Alterando novamente a disposição dos pregos, chegamos a um outro resultado. 



Nesse caso, aumentamos a amplitude do movimento das bolinhas ao ligar os pregos 
na horizontal. Agora, elas conseguem de maneira muito mais fácil chegar até as 
canaletas 1 e 16, diferentemente do que ocorre nos casos anteriores. 

O desenho acima representa bem uma ação com alta volatilidade, ou seja, que possui 
grandes movimentações diárias e pode ir longe em poucos dias. 






































A volatilidade e o prêmio das opções 

Tudo bem, mas como a volatilidade influencia o prêmio? 

Imagine que existam três ações diferentes, conforme ilustramos nos gráficos abaixo. A 
primeira tem volatilidade baixa (gráfico A, à esquerda), a segunda, volatilidade média 
ou intermediária (gráfico B, centro) e a terceira, volatilidade alta (gráfico C, à direita). 
Todas elas custam R$ 9 hoje. 

Quanto seria o preço de uma call de strike R$ 15 para cada uma delas? 



Ação A (volatilidade baixa) : a chance de esta ação chegar ao strike (R$ 15) é muito 
baixa. Basta observar que a curva no gráfico está perto de zero na canaleta 15, o que 
indica uma probabilidade ínfima de o ativo chegar lá. 

Nesse caso, a call deverá custar bem pouco, porque há pouquíssimas chances de ela 
trazer lucros. 

Ação B (volatilidade média) : aqui, as chances de a ação chegar ao strike são um 
pouco maiores. Por isso, a call deve custar um pouquinho mais caro do que no caso 
anterior. 

Ação C (volatilidade alta) : já neste caso, as chances de a ação chegar aos R$ 15 são 
muito maiores, consequentemente, a call deve custar mais caro, refletindo a maior 
possibilidade de ganho nesta operação. 

Logo concluímos que quanto maior a volatilidade, maior será o prêmio da opção. 

Para a put, o raciocínio é o mesmo: quanto maior a volatilidade, maiores são as 
chances de a ação atingir o strike. 

Até o momento, vimos três variáveis e a forma como cada uma delas influencia o 
prêmio das opções. Na parte 3 da aula, falaremos do tempo e de como ele também 
influencia os prêmios. 

















Variável 


Prêmio da Call 


Prêmio da Put 



X - Strike 


S - Preço da Ação 
V - Volatilidade 




Parte 3. O poder do tempo no prêmio 

Antes de começar, quero propor uma reflexão. 

Suponhamos que João e Rafael, irmãos gêmeos, têm o desafio de correr 200 metros. 
Porém, cada um deles tem um tempo diferente para cumprir a tarefa. Enquanto o 
primeiro terá apenas 20 segundos, o segundo contará com 2 longos minutos. 

Apenas para ter uma base de comparação, Usain Bolt é o recordista mundial dos 200 
metros, com o tempo de 19,19 segundos. 

Será que João consegue completar o desafio praticamente no mesmo tempo de Bolt? 

Em qual dos irmãos você apostaria? Em João, que tem de correr igual a um velocista 
multicampeão, ou em Rafael, que tem tempo de sobra para completar o circuito? 

É claro que Rafael tem muito mais chances de vencer. Por esse motivo, a aposta nele 
deve ser mais cara, porque ele tem mais chances de “trazer benefícios”. 

No mercado de opções, essa analogia é muito válida. Vamos a mais um exemplo. 

Existem duas puts da mesma ação, de strike em R$ 5. 

Put 1: vencimento em 10 dias 

Put 2: vencimento em 6 meses 

Se a ação está custando R$ 10, qual put tem maior probabilidade de dar lucro? 

É mais provável que a ação caia 50% dentro do período de 6 meses do que em 10 dias, 
portanto a put 2 deve custar mais caro. 

Quanto mais distante do vencimento, mais cara será a opção. 

Veja a imagem abaixo. Observe que quanto maior é o prazo do vencimento, maior será 
o prêmio da opção. 

Isso acontece porque, quanto mais tempo falta para o vencimento da opção, mais 
chances ela terá de nos trazer lucros. 



R$3,50 

R$3,00 

R$2,50 

.2 R$2,00 
E 

Q. R$1,50 
R$1,00 
R$0,50 
R$0,00 

Existe um outro ponto a que devemos nos atentar. 

Digamos que você compre uma opção, que vencerá daqui a um ano, por R$ 2,50. 

Se nem a ação nem a volatilidade mudarem, essa opção perderá um pouquinho de valor 
a cada dia que passar. Isso porque, a cada dia, as chances de ela trazer lucros 
diminuem. 

Ou seja, o tempo é responsável por tirar um pequeno valor diariamente da opção. Isso 
se as outras variáveis também não mudarem. 

Até o momento, vimos quatro variáveis e como elas influenciam a formação do prêmio. 

Variável Prêmio da Call Prêmio da Put 



30 60 90 120 ISO 180 210 240 270 300 330 360 

Dias até o Vencimento 



X - Stríke 


S - Preço da Ação 


V - Volatilidade 


t - tempo 




Parte 4. A taxa livre de risco 

Esta é a menos importante das variáveis, porque a taxa livre de risco (taxa Selic) não 
sofre alterações com muita frequência. 


Influência nas calls 






Suponha que você tenha um dinheiro investido em Tesouro Selic, mas decide utilizá-lo 
para comprar ações. 

Uma possibilidade seria i) vender o Tesouro Selic e comprar a ação logo em seguida. 

A outra alternativa seria ii) comprar calls dessa ação, por um valor muito menor, e 
manter seu investimento em Tesouro Selic. Lembre-se que, ao comprar calls, você se 
compromete a comprar ações pelo strike no futuro. 

Se nesse meio tempo a Selic aumentar, valeria mais a pena ter optado pela alternativa 
ii porque boa parte da grana continuou investida em Tesouro Selic, e se valorizou com 
a alta da taxa de juros. 

Por isso, a estratégia de aquisição de ações por meio da compra de calls é mais 
vantajosa quando a Selic sobe. Consequentemente, o aumento na taxa básica de juros 
torna a call mais atrativa e, portanto, aumenta o seu prêmio. 


Influência nas puts 

Para entender a influência da taxa de juros na put, temos de entender o que é a 
estratégia de shortear a ação. 

Shortear é vender uma ação que você não tem quando acredita que ela cairá. Trata-se 
de uma aposta na queda do papel. 

Digamos que você está pessimista com uma ação que está negociando a R$ 10. Se 
você vende essa ação sem a ter (shorteia) e ela posteriormente cai para R$ 4, você 
pode encerrar a operação comprando essa ação. Como vendeu por R$ 10 (passo 1 da 
figura abaixo) e comprou por R$ 4 (passo 2), você obteve lucro de R$ 6. 



Nessa estratégia de shortear as ações, você recebe o valor das ações no momento da 
venda. Você pode investir esse capital em Tesouro Selic e ganhar essa remuneração 
sobre o montante recebido ao vender as ações. 

Ao comprar uma put, você também está apostando na queda das ações, assim como 
na operação short. Porém, em vez de receber dinheiro — como na estratégia de 
shortear —, o início da operação se dá comprando a put, o que significa que você está 
desembolsando um valor. 

Logo, quando a taxa de juros (taxa Selic) sobe, a estratégia de shortear é mais 
interessante, porque, como há uma entrada imediata de dinheiro, você teria um 
rendimento maior nessa estratégia. Por isso, a atratividade da estratégia de comprar 
puts diminui e, consequentemente, o prêmio delas também cai com o aumento da Selic. 

Conhecemos até aqui, então, todas as variáveis que alteram o prêmio da opção. 
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Prêmio da Put 
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Na parte 5, definiremos o conceito de preço justo. 


Parte 5. Preço justo 

Pense em um dado com seis faces, como outro qualquer. 

Agora suponha que esteja em um jogo que paga para você, em reais, o mesmo valor 
que der na face do dado. Por exemplo, se ao jogar o dado, cair a face 3, você recebe 
R$3. 



Face 

1 

2 

3 

4 

5 

6 


Bônus 
R$ 1,00 
R$ 2,00 
R$ 3,00 
R$ 4,00 
R$ 5,00 
R$ 6,00 


Se o dado não for viciado, a probabilidade de cair cada uma das seis faces é a mesma 
1 / 6 . 


Face 

Probabilidade (A) 

Bônus (B) 

AxB 

1 

1/6 

R$ 1,00 

R$ 0,17 

2 

1/6 

R$ 2,00 

R$ 0,33 

3 

1/6 

R$ 3,00 

R$ 0,50 

4 

1/6 

R$ 4,00 

R$ 0,67 

5 

1/6 

R$ 5,00 

R$ 0,83 

6 

1/6 

R$ 6,00 

R$ 1,00 



Retorno Esperado 

R$ 3,50 






A probabilidade de cada face cair é a mesma (1/6). No entanto, o dinheiro recebido varia 
para cada uma delas. 

Precisamos então ponderar essas probabilidades pelos retornos, multiplicando a coluna 
A pela B. Ao fim, somamos tudo e chegamos a um retorno esperado de R$ 3,50. 

Esse número significa que, se jogarmos esse jogo infinitas vezes, nosso retorno médio 
por jogada será de R$ 3,50. 

Sabendo disso, qual seria o preço justo para jogar uma rodada? 

Se você pensou em R$ 3,50, está correto. 

Se, na média, vamos ganhar cerca de R$ 3,50 por rodada, o preço justo para o jogo é 
de R$ 3,50. Agora se para jogar você tem que colocar R$ 3,60, a aposta está cara, pois 
no longo prazo você receberá menos do que pagou. O preço para apostar é maior do 
que o retorno médio esperado por rodada. 

Vamos usar um exemplo conhecido no nosso cotidiano. 

Você conhece a Mega-Sena, certo? 

A probabilidade de acertar os seis números da Mega é de 1 em 50 milhões. Isso quer 
dizer que, se jogar os mesmos números 50 milhões de vezes, a probabilidade de você 
ganhar é de apenas 1 vez. 

Suponhamos que o prêmio atual seja de R$ 50 milhões (estou sendo bem generoso 
aqui, pois normalmente o valor acumulado é bem menor). Qual seria o retorno esperado 
para esse jogo? 

Vamos às contas: 


Probabilidade (A) Bônus (B) AxB 


1/50 milhões 50 milhões R$ 1,00 


Retorno Esperado R$ 1,00 


Você teria de jogar 50 milhões de vezes para, em apenas 1 vez, receber R$ 50 milhões. 
Ou seja, o retorno médio por jogada é de R$ 1. Esse seria o preço justo para apostar 
no jogo. 

Mas é esse o valor que você paga pelo bilhete de aposta? 

Não! 

Atualmente, cada bilhete da Mega-Sena custa R$ 3,50. Isso significa que no longo prazo 
você será perdedor. Se jogar todas as vezes e ganhar, certamente o que valor que 
pagou pelas apostas será maior do que o valor ganho. 

É claro que para alguns o acerto vem muito antes de precisar realizar as 50 milhões de 
jogadas. Mas trata-se de eventos completamente aleatórios, que rarissimamente 




acontecem. Enquanto um ganha, outros 50 milhões continuarão jogando o resto da vida 
sem acertar. 


O modelo Black-Scholes 

Todo esse papo é para dizer que o objetivo do principal modelo de precificação de 
opções, o Black-Scholes, é exatamente buscar o preço justo da opção. 

Para isso, ele considera as variáveis que vimos anteriormente: preço da ação (s), strike 
(x), volatilidade (V), tempo (t) e taxa de juros (i). 

Antes de entrar no modelo, vamos fazer um exercício para entender o conceito básico. 

Suponha que você comprou uma call cujo strike é R$ 10. A ação agora está sendo 
negociada a R$ 10, mesmo valor do strike. 

Se no vencimento a ação estiver sendo negociada a R$ 9, você não terá lucro — por 
que comprar por R$ 10 algo que está custando R$ 9? O mesmo ocorre se ela estiver a 
R$ 10 — também não há vantagem. 

Mas se a ação estiver sendo negociada a R$ 11, aí, sim, a situação muda, e você já 
começa a ter vantagem. 

Ao multiplicar o retorno em cada cenário pela probabilidade de cada um deles acontecer, 
chegamos ao preço justo dessa opção. 


Preço da Ação 

Retorno 

Probabilidade 

Ax B 

R$ 8,00 

R$ 0,00 

10% 

R$- 

R$ 9,00 

R$ 0,00 

20% 

R$- 

R$ 10,00 

R$ 0,00 

40% 

R$- 

R$ 11,00 

R$ 1,00 

20% 

R$ 0,20 

R$ 12,00 

R$ 2,00 

10% 

R$ 0,20 



Prêmio Justo 

R$ 0,40 


No longo prazo, pagar mais do que R$ 0,40 por essa opção nos traria prejuízo. 

Se aumentarmos a volatilidade (deixando os extremos mais prováveis na coluna 
“Probabilidade”), o prêmio justo da opção também será maior, de acordo com a nossa 
teoria de que, com o aumento da volatilidade, aumenta também o prêmio das opções. 





Preço da Ação 


Retorno 


Probabilidade 


A x B 


R$ 8,00 

R$ 0,00 

R$ 9,00 

R$ 0,00 

R$ 10,00 

R$ 0,00 

R$ 11,00 

R$ 1,00 

R$ 12,00 

R$ 2,00 


15% 

R$- 

23% 

R$- 

25% 

R$- 

23% 

R$ 0,23 

15% 

R$ 0,30 

Prêmio Justo 

R$ 0,53 


Mas essa é uma maneira simplista de calcular o preço justo de uma opção. Com o 
exemplo acima, conseguimos entender o básico da precificação, mas há uma série de 
outros fatores envolvidos. 


Parte 6. Desmistificando o modelo Black-Scholes 

O modelo Black-Scholes é muito mais complexo do que o exemplo anterior. 

Só para você entender um pouco do nível de dificuldade, veja a seguir sua fórmula: 


Apenas para constar, esta é a fórmula: 

So: Preço da ação 

K: Strike 

a: Volatilidade 

T: Tempo até o vencimento 

r: taxa livre de risco 


c = S 0 NidJ-Ke^Nid,) 
p-K e rT N(-d 2 )-S 0 N(-d x ) 


where d x = 


ln( iSjj / K ) + (/' + (T ' 2)7' 

ajf 


, \n(S n /K)+(r-o~/2)T . 

- TJt - il ~ 


Mas fique tranquilo(a), que não vamos estudar essa fórmula. Não está no escopo do 
curso falar de cada letrinha e, para ser sincero, isso não faria de você um melhor 
trader de opções. 

O mais importante é entender como as variáveis influenciam a precificação das 
opções. 

O modelo Black-Scholes foi criado nos anos 1960/1970 por Fischer Black e Myron 
Scholes com ajuda de Robert C. Merton. 

Entre as influências dos dois primeiros para chegar à fórmula final estava Edward 
Thorp, nosso influenciador e autor do livro “Beat the Dealer”. 

O Black-Scholes (B&S) não foi o primeiro modelo de precificação de opções criado, 
mas foi o vencedor em termos de praticidade. 

Ele rendeu a Scholes e Merton o Prêmio Nobel de Economia de 1997. Fischer Black já 
havia falecido na época, por isso não foi laureado. 

História contada, vamos trabalhar. 





A tabela abaixo é do modelo de precificação Black-Scholes. 


ExÊmplo de. “Puf 


'Preço âà ftção 


Strfce 

R-f> JJ/R 

volatilidade 

35% 

vencimento 

*5/? 

Taxa de juros 

6,5o% 

Prêmio de mercado 

R$ o,33 

Prêmio teórico 



Modelo de Precificação de Black & Scholes 

Inputs 

Preço da Ação (S) 

27,16 

Strike (X) 

22,98 

Hoje 

03/05 

Vencimento 

15/07 

Taxa de Juros (i) ^ 

6,50% 

Volatilidade Histórica (o) 1 

35,00% 



Essa planilha está disponível para você fazer download na descrição do vídeo. 

As únicas células que você deve preencher são as que estão na cor amarela. As outras 
são calculadas automaticamente. 

No fim da tabela, você tem os campos “Valor teórico da Call” e “Valor teórico da Put”. 

No exemplo acima, calculamos o valor teórico da put cujos inputs são indicados na 
tabela à esquerda. 

Obs.: O link para a volatilidade histórica dos ativos pode ser encontrado na descrição 
da aula. 

Fazer esse cálculo é importante para você entender se a opção está sendo negociada 
acima ou abaixo do valor teórico. 

Nesse caso, chegamos a um preço teórico menor do que o preço a que a opção está 
sendo negociada. Logo, aparentemente, não vale a pena comprá-la agora. Mas 
veremos que há outros fatores que influenciam. 

No exemplo abaixo, mostramos um exemplo de cálculo de valor justo para uma call. 














ExS.rnplo de. Côll 


'Preço dò Ação 

•Ri VI, ã5 

S+rfce 

T$$ 5J,J6 

volatilidade 

3T,6% 

vencimento 

-fl/8 

Taxa de juros 

6,5o% 

'Prêmio de mercado 

ã,5S 

'Prêmio teórico 

V-/ 


Modelo de Precificação de Black & Scholes 

Inputs 

Preço da Ação (S) 

49,25 

Strike (X) 

52,26 

Hoje 

03/05 

Vencimento 

19/08 

Taxa de Juros (i) ^ 

6,50% 

Volatilidade Histórica (o) ^ 

37,60% 





Você pode também utilizar a planilha de precificação para simular algumas situações, 
como calcular, de acordo com a passagem do tempo, a valorização da ação e até o 
aumento da volatilidade. 

Como você viu, não há necessidade de saber como resolver aquelas fórmulas. Ao usar 
o modelo de precificação (Excel), você já chegará ao preço justo. 

Antes de terminar este módulo, gostaria de fazer algumas considerações: 

• Os modelos também falham. Nunca acredite 100% neles; 

• Não há nada que descreva a realidade perfeitamente; 

• B&S é apenas um guia; 

• O mais importante é entender como as variáveis afetam o prêmio da opção; 

• Brinque com o modelo. Simule cenários para entender o que acontece em cada 
situação. 

Matamos um leão neste módulo. Mas o esforço valeu a pena! 

Agora você sabe quais fatores influenciam o prêmio das opções e está mais do que 
preparado para seguir adiante. 

No próximo módulo, falaremos sobre a volatilidade implícita e comentaremos também 
sobre os conceitos de “dentro do dinheiro” e “fora do dinheiro” e, por fim, explicaremos 
como escolher as melhores opções para cada tipo de estratégia. 

Abraços, 

Ruy Hungria 














